
































































献としては次のようなものがある。Block，Barton & Roth， State Takeover Statutes:・The
“Second Generation"， 13 SEC. REG. L. J. 332 (986) ; J.HOFFMAN， INTRODUCTION TO 
SECURITIES LA WS， 538 -559 (1988) . Also se Annual Review 01 Federal Securities Regulation， 
43 Bus. LAW. 915， 973-978 (988). 
(3) Ind. Code S 23-1 -42-1 et seq. (Supp. 1986). 
(4) 82 Stat. 454 (codified as amended at 15 U. S. C. S S 78m (d)一 (e)，78n (d)ー(f)
0982 ed. and Supp. IlI). 
(5) U. S. CONST. art. 1， S 8， cl. 3. 
(6 ) 連邦証券諸法殊に SECによる規制と会社の内部事項をめぐる問題については，次の文
献が参考となる。 M.1. STEINBERG， CoRPORATE INTERNAL AFFAIRS 13-71 (983). 
TI.事件の概要






























被上告人 DynamicsCorporation of America (以下， Dynamics社という)
は， Indiana 州の会社である上告人CTSCorporation (以下， CTS社という)
の普通株の9.6%を所有していたが，改正 Indiana州事業会社法が発効して




州北部地区連邦地方裁判所に訴えを提起したが 3月27日， CTS 社の取締















































(7) Ind. Code ~ ~23-1-17- 3 (a)， 23-1-42-5. 
(8) Id. ~ 23-1 -17-3 (b). 
(9) Id. ~ 23-1 -42-4 (a). 
(1ゆ Id. ~ 23-1 -42-1 . 
(l) Id. ~23- 1 -42-9 (a)， (b). なお， r利害関係のある株式」とは，取得者，当該会
社の役員もしくは社内取締役が，取締役の選任に際して議決権を行使しまたは議決権の
行使を指示できるような株式をいうものと定義されている。 Id. ~ 23-1 -42ー3.
(12) Id. S 23-1 -42ー7. ちなみに， r取得者通知書」とは，取得者の身許および取得案
の条件ないし範囲等を記載した情報説明書であると定義されている。 Id. ~ 23-1 -42-
6. 
(13) Id. ~ 23-1 -42-10一 (b)
(14) Id. S 23-1 -42-1O(a). 
(15) 457 U. S. 624 (982).事件の概要とその意義については，吉原(一)・前掲註(2)32-46
頁，島袋・前掲註(1)75-79頁，拙稿「公開買付をめぐる法規制の現状と課題[二]ーア
メリカの動向(その 1)一」経営と経済68巻 2号64-67頁等を参照。
(16) 637 F. Supp. 389， 399 (ND 11. 1986). 
(1カ Id.at 406. 
(18) 794 F.2d 250 (7 th Cir. 1986). 
(19) Id. at 262-263. 
やゆ Id. at 264. 
伝1) 昂id.
争の 107 U. S. 1637 (987). 
il.連邦最高裁判所判決とその問題点




































































































































































争功 107 S. Ct. 1637， 1644 (1987). 
(24) Id. at 1644-1645. 










のとして，次のリリースがある。 ReleaseNo. 34-21079 (June 21. 1984)， 30 SEC 
Docket 905 (1984). 
(2乃 Id.at 906. 










めるべきである， と主張する者もある。 SeeLipton， Takeover Bids in the Target包Board-
room， 35 Bus. LAW. 101， 113-114 (1979) ; Camey， Shareholder Coordination Costs， 
Shark Repellents， and Takeout Mergers: The Case Against Fiduc必ryDutt"es，1983 A.B.F. 
RESEARCH ]. 341， 349 -353; Lowenstein， Pruning Deadwood in Hostile Takeovers : A Pro-
posal for Legislation， 83 COLUM. L. REV. 249， 307 -309 (1983) ; Bebchuk， The Case 
for Facilitating Competing Tender Q庁ers，95 HARV. L. REV. 1208， 1039-1045 (1982). 
Also See Bradley & Rosenzweig， Defensive Stock Repurchases， 99 HARV. L. REV. 1377， 
1412-1413 (1986); Macey & McChesney， A Theoret"cal Analysis of CoゆorateGreenmail， 












と主張する。 Cox，The Constitutional“助lnamics"of the Internal A.βairs Rule-A Com-










るいは少なくとも中立的に評価されようことが指摘されている。 1A. FLEISCHER， ]R.， 
TENDER OFFERS: DEFENSES， RESPONSES AND PLANNING 12-13 (1983). See Generally， Id. at 30 
-35. Also See Hochman & Folger， Deflecling Takeovers : Charter and By-Law Tech-
136 経営と経済
niques， 34 Bus. LAW. 537， 553-555 (979). 
例 Coffee，Regulating the Marketfor CoゆorateControl : A Critical Assessment of the Tender 
Ofj面白 Rolein CoゆorateGovernance， 84 COLUM. L. REV. 1145， 1169 (984) ; Easter-
brook & Fischel， CoゆorateControl Transactions， 91 YALE L. J. 698， 727 -728 (982). 
(34) Release No. 34-21079， supra note 26， at 915. 
(35) 794 F.2 d 250， 263 (7 th Cir. 1986). 
(36) 107 S. Ct. 1637， 1646-1647 (987). 
(37) Id. at 1655. 
(38) Id. at 1647. 
例 Coxがlndiana州、法の事前抑止的効力を重視し，同法の最大の受益者は対象会社経営者
である，と主張している点は，既に註例で述べた通りである。
例 SeeModel Business Corporation Act S 37 0969 draft)in 3 Model Business Corpora-
tion Act Annotated ( 2 d ed. 1971) [hereinafter cited as MBCA]; American Bar Founda-
tion， Revised Model Business Corporation Act S 8.06 0984 draft ) (985) [hereinajter 











てはならないむのとしている。 N.Y. S. E. Listed Company Manual S 304.00 (1988). 
See Generally， Hochman & Folger， supra note 32， at 538. 
。1) See MBCA S 33， par.4; RMBCA S 7.28. 
。の 107S. Ct. 1637， 1647-1648 (987). 
(43) Id. at 1653. 























































































































































る。 Regan，Siamese EssaysゴI)CTS Corp. v. Dynamics Corp. 01 America and Dormant 
Commerce Clause Doctrine : ( 1I) Extraterritorial State Legislation， 85 MICII. L. REV. 1865 
(1987). Reganはまた，州の保護主義立法と通商条項との関係について，より一般的で
かつ詳細な検討も行っており，本判決においても度々引用されている。 SeeRegan， The 
142 経営と経済
Supreme Court and State Protectionism " Making Sense of the Dormant Commerce C/ause， 








は，別に驚くにはあたらない，と述べている。 Cox，supra note 30， at 340-341. 
。乃 107S. Ct. 1637， 1649 (1987). 
同 See Pike v. Bruce Church Inc.， 397 U. S. 137， 142 (1970). 州際通商条項に関する審査
において用いられるバランシング・テストの展開の中で同判決が占める位置づけについ
ては，木南・前掲註例200-204頁を参照されたい。なお，この手法は，MITE事件にお
いてIllinois州法を通商条項の下で無効とする際にも用いられた。 SeeEdgar v. MITE 
Coゆ.， 457 U. S. 624， 646 (982). 
ゃの 107 S. Ct. 1637， 1652 (987). 
例 SeeMBCA ~ 73; RMBCA ~ 11.03. 
。1) See MBCA ~ 80-81; RMBCA ~ 13.02. 
(52) 107 S. Ct. 1637， 1649-1651 (1987). 
(53) Id. at 1655. 
(54) Id. at 1651-1652. 
(5) Id. at 1655-1656. 
ゃの Id. at 1652. 
(57) Id. at 1656. 
(58) See Generally， Easterbrook & Fischel， The Proper Role of a Target's Management in 
Responding ωa Tender Q抑， 94 HARV. L. REV. 1161 (981). 
例 Easterbrook& Fischel， Auctions and Sunk Costs in Tender Q併rs，35 STAN. L. REV. 1，
17 (982). Also See Fischel，疋庁icientCaPital Market Theoη， the Market for Coゆorate
Control， and the Regu/ation of Cash Tender Q併rs，57TEXASL. REV. 1， 9 -26 (1978). 
例 この問題については，註同，附，同，同であげた Bebchuk， Easterbrook および
Fische1の各文献の他，以下の文献を参照されたい。 Easterbrook& Fischel， Takeover 
Bids， Dφnsive Tactics， and Shareholder's阪 lfare，36 Bus. LAW. 1733 (981) ; Beb-
chuk， The Case for Facilitating Competing Tender Q併rs，'A ReplyandExtension， 35 STAN. 
L. REV. 23 (982) ; Gilson， A Structural Approach to Coゆorations" The Case Against 
州による「第二世代」企業買収規制に関する一考察
-CTS事件を契機として一 143 
Defensive Tactics in Tender 0庁ers， 33 STAN. L. REV. 819 (1981) Gi1son， Seeking 
Competitive Bids Versus Pure Passivity in Tender Offer Dφnse， 35 STAN. L. REV. 
51 (982) 




































































日から 4か月間に限り，待機期間を延長することができる(同法27条 l項 1号・ 2号)。
さらに，その審査に際して外国為替等審議会の意見を聞く場合，審議会が事案の性質上
4か月以内に意見を述べることが困難であることを申し出れば，さらに 1か月間延長さ
れることになる(同法27条2項 3号)。したがって，これらの規定の運用如何によっては，
最長 5か月間の事前審査期間を要請されることになる。
(64) この点の詳細については，関要=浜田邦夫・外国為替管理法の解説12-14頁を参照。
制 この点に関し，ミネベア事件において，大蔵大臣が， トラファルガー，グレン両社に
よる届出を受理した日から 1か月後，理由を明瞭に述べないまま審査期間を 3か月間延
長することを決定したのは，極めてまずい先例を築いたものといえる。これでは，対外
取引を原則自由化して対外経済関係の摩擦を回避するとともに，わが国が開放経済を目
指していることを内外に示し，崇高な理念を第 l条に掲げるに至った外為法も，その運
用レヴェルでは，対内直接投資等を原則として禁じていた旧「外資に関する法律jの時
代と異ならない， と批判されかねないであろう。
